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ABSTRACT 
The purpose of this study was to analyze the investor’s reaction in the 
capital market from the impact of the selection of Indonesia as an Asian Games 
household in 2018, which will be indicated by the presence or absence of 
abnormal return and trading volume activity. The population used is the stock of 
LQ 45 at BEI. The sampling technique was done by purposive sampling method. 
This study is event study so that the observation period will see the reaction on 
before and after the event. In this study period used was H-5 (before the event) 
and H+5 (after the event).The data used in this research is secondary data, such 
as the closing price of shares has been adjusted and the closing price of IHSG. 
Data in the form of daily stock price. The data was then analyzed using analytical 
methods paired sample t-test. The result showed that when viewed from the 
average abnormal return (AAR) and trading volume activity (TVA) did not show 
any difference between before and after the event. 
Keywords: Average Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event Study 
PENDAHULUAN  
Latar Belakang 
Pasar modal mempunyai peran yang penting untuk kondisi ekonomi suatu 
negara dikarenakan pasar tersebut berfungsi sebagai sarana untuk mendanai usaha 
dan sarana agar masyarakat bisa berinvestasi seperti saham, obligasi, reksa dana, 
dan lain-lain. Pasar modal bisa memperlihatkan bagaimana respon pasar terhadap 
suatu kejadian atau bisa disebut sebagai fenomena dari respon pasar terhadap 
informasi yang diterima, baik itu dari faktor ekonomi ataupun bukan, sehingga 
yang menentukan reaksi pasar adalah keberadaan informasi tersebut.  
Akibat adanya suatu kejadian baik politik, sosial dan ekonomi akan 
menyebabkan harga saham yang terdapat di BEI mengalami perubahan 
(fluktuasi), sehingga hal tersebut akan menyebabkan ketidakpastian capital gain 
atau return saham. Pelaku pasar perlu mendapatkan informasi untuk mendukung 
analisis dan memprediksi ketepatan menginvestasikan dana untuk mendapatkan 
keuntungan yang diharapkan di setiap melakukan investasi pada pasar modal. 
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Peristiwa terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 
2018 secara resmi dikenal sebagai Pesta Olahraga Asia ke-18 yang 
diselenggarakan dari 18 Agustus sampai 2 September 2018 di Indonesia, tepatnya 
di Kota Jakarta dan Palembang. Pasca diselenggarakannya ASIAN GAMES di 
Indonesia yaitu pada hari Senin tanggal 3 September, sesi pertama penutupan 
Index Harga Saham Gabungan (IHSG) sempat turun 50,88 poin atau melemah 
0,85 persen ke level 5.967, akan tetapi pada pagi harinya IHSG sempat dibuka 
rebound dengan kenaikan 0,12 persen atau 6,95 poin pada level 6.025 dan sempat 
berfluktuatif naik-turun di kisaran level 6000. Hal ini menunjukkan para investor 
khususnya investor asing memperhatikan secara khusus keberlangsungan acara 
ASIAN GAMES 2018 yang diadakan di Indonesia dan memberikan imbas kepada 
perekonomian Indonesia. (Aprianto Cahyo,2018,https://market.bisnis.com/bursa-
saham-3-september-ihsg-ditutup-turun-ke-5967). 
Saat Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menguat akan berdampak 
positif untuk para investor, hal ini menunjukkan fungsi IHSG itu sendiri, yaitu 
sebagai penanda arah pasar atau untuk meninjau kondisi bursa saham sekarang, 
pengukur tingkat profitabilitas dan tolak ukur kinerja portofolio. 
 
Rumusan Masalah 
1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return saham sebelum dan sesudah 
peristiwa terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 
2018? 
2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah 
peristiwa terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 
2018? 
 
Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui ada atau tidak perbedaan Abnormal Return saham sebelum 
dan sesudah peristiwa terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN 
GAMES tahun 2018. 
2. Untuk mengetahui ada atau tidak perbedaan Trading Volume Activity sebelum 
dan sesudah peristiwa terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN 
GAMES tahun 2018. 
 
Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai 
Reaksi Investor Dalam Pasar Modal Terhadap terpilihnya Indonesia sebagai 
tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018. Serta dapat menjadi bahan referensi 
bagi peneliti selanjutnya. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Investor dan Calon Investor, diharapkan bisa menambah informasi 
untuk pertimbangan saat mengambil keputusan investasi. 
b. Bagi pemerintah, penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan atau 
masukan bagi pemerintah dalam membuat kebijakan lebih lanjut demi 
kemajuan Negara. 
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c. Bagi Emiten, diharapkan akan menampilkan informasi penting untuk 
emiten dalam kegiatan penawaran saham dan surat berharga lainnya. 
 
TINJAUAN TEORI 
Pasar Modal 
Berdasarkan teori Marlena dan Malinda (2011:2), pasar modal terdiri dari 
dua suku kata yaitu pasar dan modal. Oleh karena itu, pasar modal berarti tempat 
di mana permintaan dan penawaran untuk modal dapat dipenuhi, bisa dalam 
bentuk efek jangka panjang maupun ekuitas. Sedangkan Azis, Mintarti, dan Nadir 
(2015:15) berpendapat bahwa pasar modal adalah pasar khusus berbagai 
instrumen efek jangka panjang yang bisa diperdagangkan dalam bentuk ekuitas 
(saham), surat utang (obligasi), reksadana, instrumen derivatif dll.  
 
Peranan Pasar Modal 
Pasar modal bisa berfungsi untuk alokasi yang optimal dari berbagai sumber 
daya ekonomi. Perusahaan yang membutuhkan pembiayaan lebih menyukai pasar 
modal sebagai wadah untuk mendapatkan sumber daya keuangan daripada modal 
yang berasal dari bank. Selain itu, pasar modal menawarkan peluang kepada 
investor untuk mendapatkan return sesuai harapan. Hal tersebut menjadikan 
perusahaan untuk menanggapi kebutuhan para investor melalui stabilitas harga 
sekuritas dan kebijakan dividen. 
 
Efisiensi Pasar 
Pasar yang efisien (sempurna) adalah pasar di mana setiap harga sekuritas 
sama dengan nilai investasi dari waktu ke waktu. Dengan kata lain, setiap 
sekuritas dijual dengan harga yang wajar setiap saat. Pasar efisien adalah“Harga 
sekuritas secara cepat bereaksi terhadap informasi baru yang tidak terduga 
sehingga arah gerakannya pun tidak terduga sepanjang suatu kejadian bisa di 
duga, kejadian itu sudah tercermin pada harga saham perusahaan” (Pandji, 
2013:83). 
Pengaruh informasi yang relevan sangat menentukan efisiensi pasar modal. 
Adanya perbedaan situasi dan kondisi dari satu negara dengan negara lainnya, 
menjadikan efisiensi pasar akan berbeda pada suatu negara dengan negara lain.  
 
Event Study 
Event study (Studi peristiwa) adalah studi yang menjelaskan tentang respons 
pasar terhadap kejadian (event) yang mengumumkan informasinya. Dalam hal ini, 
yang dimaksud reaksi pasar adalah abnormal return dan trading volume activity. 
(Jogiyanto, 2013:555)  
Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat dan juga dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari 
suatu pengumuman. Kedua pengujian tersebut sangat berbeda. Uji kandungan 
informasi berguna agar mengetahui respon dari sebuah pengumuman. Bila yang 
diumumkan berisi konten informasi, pasar akan merespons saat mereka 
memperoleh pengumuman tersebut. Perubahan harga sekuritas yang bersangkutan 
akan menunjukkan bagaimana reaksi pasar yang ditimbulkan.  
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Abnormal Return 
Return tidak normal (abnormal return   ang terja i  apat  igunakan untuk 
menguji e isiensi pasar   asar  ianggap e isien apa ila pelaku pasar ti ak a a  ang 
men apai  abnormal return  alam kurun waktu  ang panjang  Jogiyanto 
(2011:415), abnormal return a alah per e aan tingkat la a aktual  an tingkat la a 
ekspektasi  Suatu pengumuman yang mengandung informasi akan menghasilkan 
abnormal return kepada investor. Begitu juga, apabila pengumuman tidak 
mengandung informasi maka tidak akan menghasilkan abnormal return untuk 
investor (Jogiyono, 2015:624). 
 
Volume Perdagangan Saham (Trading Volume Activity) 
Berdasarkan teori Ambar dan Bambang (1998), trading volume activity 
adalah kegiatan dagang saham yang dicapai saat waktu-waktu tertentu dan 
merupakan perbandingan antara saham yang diperdagangkan dan saham yang 
beredar. 
Volume perdagangan saham yang mengalami perubahan mencerminkan 
kegiatan dagang saham dan kebijakan investasi yang dilakukan investor. Aktivitas 
volume perdagangan berguna untuk menunjukkan pendapat individu seorang 
pemodal melihat pengumuman tersebut merupakan pengumuman mengandung 
informasi atau tidak. Oleh karena itu, bisa disimpulkan bahwa investasi 
dipengaruhi oleh informasi. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis, Lokasi, dan Waktu Penelitian 
Jenis penelitian ini yaitu studi peristiwa (event study) adalah studi yang 
menjelaskan respons pasar terhadap kejadian yang mempublikasikan informasi 
sebagai pengumuman (Jogiyanto, 2015:623). Menggunakan metode studi 
peristiwa dengan pendekatan melalui abnormal return dan volume perdagangan 
saham. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan LQ-45 yang listing di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2018. Penelitian ini dilakukan pada situs www.idx.co.id 
dan www.sahamok.com. Penelitian ini dilakukan mulai bulan Oktober 2018 
sampai Mei 2019. 
Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini yaitu semua perusahaan LQ45 yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampelnya yaitu perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di BEI dan sesuai dengan kriteria sampel yang ditentukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Adapun beberapa kriteria yang 
ditetapkan dalam penelitian ini, yaitu : 
1. Perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode Agustus 2018 sampai Januari 2019. 
2. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan yang mempunyai data 
cukup untuk keperluan analisis data. 
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Definisi Operasional Variabel 
1. Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity) 
Adalah total lembar saham yang diperjualbelikan pada satu hari perdagangan 
(t). Kegiatan perdagangan saham diukur dengan menggunakan indikator 
Trading Volume Activity (TVA) yang dinyatakan sebagai berikut: 
     
∑                                               
∑                                        
 
2. Abnormal Return 
Jogiyanto (2010:416) Abnormal return adalah perbedaan antara tingkat laba 
aktual dengan tingkat laba ekspektasi. Rumusnya yaitu :  
ARi,t = Ri,t – Rmt 
(Hartono, 2014) 
 
3. Return Saham 
Return saham merupakan keuntungan yang diterima atas investasi suatu 
saham pada periode tertentu.  
     
        
     
 
(Jogiyanto, 2015:265) 
4. Return Pasar 
Return pasar adalah tingkat keuntungan indeks pasar yang digunakan adalah 
IHSG.             
     
             
        
 
(Hartono, 2014) 
5. Rata-Rata Abnormal Return seluruh saham (Average Abnormal Return) 
Adalah rata-rata abnormal return dari kelompok sampel dan dihitung selama 
periode pengujian dengan rumus : 
       
∑    
  
    
 (Hartono, 2014) 
 
Metode Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah event windows 
sebagai berikut : 
 
 t-5             t0                                       t+5 
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Metode standar yang umumnya digunakan dalam metode event study adalah :  
1. Menyiapkan sampel, yaitu perusahaan yang memiliki pengumuman yang 
membuat pasar terkejut.  
2. Menentukan hari pengumuman atau kejadian (event) . 
3. Menentukan periode observasi. Apabila penelitian terhitung 20 hari sekitar 
kejadian, maka sebelum kejadian terhitung 10 hari diberi tanda -10,-9,-8,...,-1. 
Sementara hari kejadian akan diberi tanda 0 dan sesudah kejadian terhitung 10 
hari diberi tanda +1,+2,+3,.....,+10. 
4. Menghitung return masing-masing sampel selama periode observasi. 
5. Menghitung abnormal return. 
6. Menghitung average abnormal return seluruh sampel. Melalui data tersebut, 
maka akan bisa melihat apakah kejadian berpengaruh terhadap perubahan 
harga selama waktu observasi. 
7. Abnormal return harian tersebut digabungkan untuk menghasilkan return 
abnormal kumulatif selama periode. 
8. Mempelajari hasil yang diperoleh dan mengambil kesimpulan. 
 
Uji Hipotesis 
Untuk mengetahui tingkat signifikansi dari hipotesis yaitu menggunakan uji beda 
rata-rata atau Paired Sample t-test dengan taraf signifikansi 5%. Adapun 
ketentuan dalam pengujian hipotesis ini sebagai berikut: 
a. Apabila signifikan t > α (0,05  H1 ditolak dan H0 diterima, itu artinya tidak ada 
perbedaan sebelum dan sesudah terpilihnya Indonesia sebagai Tuan Rumah 
ASEAN GAMES tahun 2018. 
b. Apabila signifikan t < α (0,05  H1 diterima dan H0 ditolak, itu artinya ada 
perbedaan sebelum dan sesudah terpilihnya Indonesia sebagai Tuan Rumah 
ASEAN GAMES tahun 2018. 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Populasi yang digunakan adalah semua perusahaan dalam indeks saham LQ45 
yang terdaftar di BEI. Sementara sampel dipilih menggunakan Purposive 
Sampling. Rincian pemilihan sampel bisa dilihat melalui tabel sebagai berikut : 
 
Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham LQ45 di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode Agustus 2018-Januari 
2019 
45 
Perusahaan yang datanya tidak tersedia secara lengkap 
untuk kebutuhan analisis 
(0) 
Jumlah sampel yang di gunakan dalam penelitian ini 45 
 
  
E-JRA Vol. 08 No. 01 Juni 2019 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Islam Malang 
 
111 
 
Statistik Deskriptif Variabel 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AR Sebelum 45 -.0205 .0224 -.003223 .0090479 
AR Sesudah 45 -.0176 .0179 -.000134 .0080721 
TVA Sebelum 45 .0001 .0052 .001721 .0013275 
TVA Sesudah 45 .0001 .0067 .001547 .0014099 
Valid N (listwise) 45     
Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2019 
Tabel di atas memperlihatkan descriptive variabel penelitian dengan jumlah 
data setiap variabel yang valid sebanyak 45 perusahaan adalah sebagai berikut : 
1. Abnormal return sebelum bernilai minimal sebesar -0,0205; nilai maksimal 
sebesar 0,0224; rata-rata sebesar -0,003223; dengan standar deviasi sebesar 
0,0090479. 
2. Abnormal return sesudah bernilai minimal sebesar -0,0176; nilai maksimal 
sebesar 0,0179; rata-rata sebesar -0,000134; dengan standar deviasi sebesar 
0,0080721. 
3. TVA sebelum bernilai minimal sebesar 0,0001; nilai maksimal sebesar 0,0052; 
rata-rata sebesar 0,001721; dengan standar deviasi sebesar 0,0013275. 
4. TVA sesudah bernilai minimal sebesar 0,0001; nilai maksimal sebesar 0,0067; 
rata-rata sebesar 0,001547; dengan standar deviasi sebesar 0,0014099. 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dengan dengan menggunakan uji Kolmogorov 
smirnov. Bila probabilitas hasil uji Kolmogorov smirnov > α (0,05) berarti data 
penelitian terdistribusi normal dan apabila > α (0,05) berarti data penelitian tidak 
terdistribusi secara normal. 
Uji Normalitas 
Variabel KS Sig Keterangan 
Abnormal return sebelum 0,6613 0,846 Normal 
Abnormal return sesudah 0,566 0,906 Normal 
Trading volume activity sebelum 1,331 0,058 Normal 
Trading volume activity sesudah 1,262 0,083 Normal 
Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2019 
Berdasarkan hasil pengujian normalitas data pada tabel di atas, maka 
diketahui sebagai berikut : 
1. Abnormal return sebelum memiliki Kolmogorov-smirnov sebesar 0,6613 
dengan signifikan 0,846. Hasil ini menunjukkan nilai sig 0,846 > α (0,05) 
berarti data memiliki distribusi normal. 
2. Abnormal return sesudah memiliki Kolmogorov-smirnov sebesar 0,566 
dengan signifikan 0,906. Hasil ini menunjukkan nilai sig 0,906 > α (0,05) 
berarti data memiliki distribusi normal. 
3. Trading volume activity sebelum memiliki Kolmogorov-smirnov sebesar 1,331 
dengan signifikan 0,058. Hasil ini menunjukkan nilai sig 0,058 > α (0,05) 
berarti data memiliki distribusi normal. 
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4. Trading volume activity sesudah memiliki Kolmogorov-smirnov sebesar 1,262 
dengan signifikan 0,083. Hasil ini menunjukkan nilai sig 0,083 > α (0,05) 
berarti data memiliki distribusi normal. 
Uji Beda Rata-rata 
Berdasarkan hasil uji menunjukkan nilai t abnormal return sebelum dan 
sesudah terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018 
sebesar -1,692  engan sign t se esar 0,098 > α (0,05 , maka H1 ditolak dan H0 
diterima, maka kesimpulannya yaitu tidak ada perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES 
tahun 2018. Peristiwa ini tidak mengandung kandungan informasi sehingga tidak 
direspon oleh investor. 
Selain karena diselenggarakannya ASIAN GAMES 2018 kenaikan IHSG 
masih akan berlanjut lantaran terdapat beberapa sentimen positif dari beberapa 
perusahaan yang memiliki laporan keuangan tahun 2018 yang bagus, dan 
mengalami kenaikan profit. IHSG sendiri lumayan terpengaruh oleh adanya 
pergerakan rupiah yang cenderung stabil. 
Analisis pasar modal Lucky Bayu Purnomo menyebutkan, terdapat tiga 
sektor saham yang diuntungkan dengan adanya ASEAN GAMES 2018 di Jakarta 
dan Palembang. Ketiga sektor tersebut yaitu sektor infrastruktur seperti Adhi 
Karya (ADHI), Waskita Karya (WSKT) dan Wijaya Karya (WIKA), consumer 
goods hingga sektor transportasi seperti LRNA, GIAA, BIRD maupun TAXI. 
(Ipotnews,2018,https;//www.indopremier.com) 
 
 
Berdasarkan tabel di atas hasil uji paired sample t-test menunjukkan nilai t 
trading volume activity sebelum dan sesudah terpilihnya Indonesia sebagai tuan 
rumah ASIAN GAMES tahun 2018 se esar 1,806  engan sign t se esar 0,078 > α 
(0,05) berarti H1 ditolak dan H0 diterima, maka kesimpulannya yaitu tidak ada 
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perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah terpilihnya Indonesia 
sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018. 
Terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018 di 
tinjau dari Trading Volume Activity (TVA), memperlihatkan bahwa kejadian 
tersebut tidak mengandung informasi dan mengakibatkan investor di pasar modal 
tidak merespon. 
 
SIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan, maka 
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Berdasarkan hasil analisis event study pada peristiwa terpilihnya Indonesia 
sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018 memperlihatkan bahwa tidak 
ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah terpilihnya Indonesia 
sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018. Respon ini ditunjukkan oleh 
nilai sig pada uji hipotesis I sebesar 0,098. Nilai sig > α (0,05 , sehingga H0 
dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa tersebut tidak 
mengandung kandungan informasi sehingga tidak direspon oleh investor.  
2. Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah 
terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 2018. Reaksi 
ini  itunjukkan oleh nilai signi ikansi se esar 0,078 > α (0,05   Volume 
perdagangan sesudah peristiwa mengalami penurunan dibandingkan sebelum 
peristiwa tersebut. Namun, uji statistik yang dilakukan memperlihatkan bahwa 
peristiwa terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 
2018 tidak mengubah preferensi investor terhadap keputusan investasinya. 
 
Keterbatasan Penelitian 
Adapun keterbatasan-keterbatasan yang dialami peneliti adalah sebagai berikut : 
1. Indikator yang digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis respon 
pasar modal terhadap terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN 
GAMES tahun 2018 hanya dua indikator, yaitu abnormal return dan trading 
volume activity. 
2. Sampel yang diteliti terbatas pada perusahaan LQ45 saja dan objek penelitian 
terbatas pada terpilihnya Indonesia sebagai tuan rumah ASIAN GAMES tahun 
2018. 
 
Saran 
Saran yang dapat digunakan bagi pihak yang ingin melanjutkan penelitian ini 
adalah : 
1. Untuk peneliti berikutnya, bisa menambahkan indikator lain seperti 
cumulative abnormal return dan bid-ask spread, tidak hanya diukur dengan 
abnormal return dan trading volume activity.  
2. Di harapkan untuk peneliti selanjutnya dapat menambah sampel tidak hanya 
dari saham perusahaan LQ45 saja tetapi menggunakan indeks saham 
perusahaan lainnya dan objek lain agar menambah wawasan dan pengetahuan 
bagi para pembaca. 
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